E-. M l ] Arastirma Makalesi

BUSINESS & MANAGEMENT STUDIES:

AN INTERNATIONAL JOURNAL
Vol.:8 Issue:5 Year:2020, 3795-3814

ISSN: 2148-2586

Citation: Ay, G., & Gun, M., Borsa Istanbul Pay Piyasasinda Volatilite Modellemesi: BIST
Banka Endeksi Uzerine Bir Uygulama, BMIJ, (2020), 8(5): 3795-3814 doi:
http:/ /dx.doi.org/10.15295 / bmij.v8i5.1547

BORSA ISTANBUL PAY PIYASASINDA VOLATILITE
MODELLEMESI: BIST BANKA ENDEKSI UZERINE BIR

UYGULAMA!
Giilsah AY 2 Received Date (Basvuru Tarihi):  17/06/2020
Musa GUN 3 Accepted Date (Kabul Tarihi):  4/09/2020

Published Date (Yayin Tarihi): 25/12/2020

0z Bu calismada, 4 Ocak 2010 ile 31 Aralhk 2019 dénemi arasinda yer alan BIST
Banka endeksine ait giinliik kapams verilerden hareketle endeksin volatilite modellemesi
tahmin edilmistir. Bu baglamda, dncelikle fiyat serisinin Augmented Dickey-Fuller birim
Volatilite, kok testi yardmmyla duraganhigr arastinlmig ve birinci dereceden duragan bir seri oldugu

. tespit edilmigtir. Daha sonra otoregresif modeller denendikten sonra en iyi ortalama

BIST Banka Endeksi, der;:klem modelinin ARMA (2,2) oldfg”u é‘aptanmlg:tlr. Bunun yamnda ortalmga denkleme
ARCH, ait hata terimlerinde ARCH etkisi oldugu gozlemlenmis ve buradan hareketle BIST Banka
GARCH endeks serisinin hangi kosullu varyans modeli ya da modelleri ile aciklanabilecegi test
edilmistir. Elde edilen test sonuclarina goére BIST Banka serisinin volatilite modellemesini
JEL Kodlarz: tahmin etmede en iyi sonuclar veren modelin bilgi kriterlerine gdre kiyaslandi§inda
TGARCH (0,1,1); 6ngérii performansina gére kiyaslandiginda ise EGARCH (1,1,1) modeli
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EXTENDED ABSTRACT

VOLATILITY MODELING IN BORSA ISTANBUL STOCK MARKET: AN
APPLICATION ON BIST BANKING INDEX

1. LITERATURE

In the past few years, considerable uncertainty and volatility have been observed in the
emerging and mature financial markets worldwide. Financial analysts and investors are concerned
about the fluctuating returns of their investments due to the market risk and variation in the market
price speculation as well as the unstable business performance. Quantitative models are used in
financial econometrics to decipher the investor’s attitude towards the risks and returns as well
towards the volatility. In this study, the volatility model of BIST Banking index is estimated based on
the daily closing data of the index. There are only a few studies in the literature investigating volatility
modelling based on the banking index, such as Koseoglu (2010), Karahanoglu and Ercan (2015), Koy
(2016), Kula and Baykut (2017). So, this situation makes this study important because of its
contribution to the literature.

2. DESIGN AND METHOD

In the study, firstly, the most preferred unit root test (Augmented Dickey-Fuller unit root test)
in the literature, was used for the static analysis of the series. Then, ARCH, GARCH, EGARCH and
TGARCH models were used in the volatility modelling of the BIST Banking index. In ARCH and
GARCH models, it is assumed that the effect of a positive shock and a negative shock on conditional
variance is the same. So these models are symmetrical. However, research shows that the effects of
positive and negative news on conditional variance in financial markets are not the same. Therefore, it
was aimed to obtain more detailed results by adding asymmetrical EGARCH and TGARCH models to
the study. For this purpose, 2514 log data is taken from the database of the Republic of Turkey Central
Bank’s Electronic Data Delivery System between 04/01/ 2010 and 31/ 12/2019.

3. FINDINGS AND DISCUSSION

Findings show us that the stationary of the price series was investigated with the help of the
Augmented Dickey-Fuller unit root test that it was a first-degreed stationary series. Then, it was
determined that the best mean equation model is ARMA (2,2) among the autoregressive models. Also,
it was observed that there was an ARCH effect in the error terms of the mean equation, and it was
tested that with which conditional heteroscedasticity model or models, the series of BIST Banking
index can be explained. According to the test results obtained, it was determined that the model that
gives the best results in estimating the volatility modelling of the BIST Banking series is TGARCH
(0,1,1) compared to the information criteria and EGARCH (1,1,1) compared to the forecasting
performance.

4. CONCLUSION, RECOMMENDATION AND LIMITATIONS

When we look at the banking index on volatility modelling studies conducted in Turkey, it
seems to be quite limited. While studies in the literature examine volatility modelling, they generally
focused on the BIST 100 index. Nevertheless, when our study is compared with the limited number of
similar studies examined in the literature, it is seen that it gives similar results with Karahanoglu and
Ercan (2015). The results of the study are the basis for some future work and should be approached
with caution. More advanced and different results can be obtained by using different data sets and
methods. For example, in this study, the data set was created to cover the period after the crisis in
order to remove the effects of the 2008 global economic crisis. In future studies to include the crisis
period (especially may include the banking crisis in 2001, Turkey) can expand analysis results.
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1. GIRIS

Diinya tizerinde kiiresellesmenin artmasi ile birlikte {ilkelerin finansal
piyasalar1 arasindaki biitiinlesme de hizla artmustir. Uluslararas1 arenada var
olabilmek, varliginm stirdiirebilmek ve ekonomik rekabet giictinii koruyabilmek icin
tilkeler, diger iilke piyasalar: ile entegre bir sekilde calismak durumundadir. Fakat
bunun yaninda, diinyanin herhangi bir yerinde meydana gelen mali bir kriz, siyasi
ve politik belirsizlik ve ekonomik degiskenlik gibi gelismeler diger piyasalar1 da
etkilediginden dolay tilkeler arasi finansal piyasalarin birbirleri ile entegre olmasimin
avantajlar1 yanina bazi dezavantajlar da eklemektedir. Ornek vermek gerekirse; 19
Ekim 1987 tarihinde Hong Kong borsasinda meydana gelen bir diistis kisa bir stire
icinde diinya piyasalarini da etkisi altina alarak biiyiik kayiplar yasatmasina neden

olmustur.

Piyasada fiyatlardaki oynakligin ya da fiyat hareketleri arasindaki farkin
biiytikltigti anlamina gelen volatilite kavrami ise bu tiir gelismelerden kuskusuz
etkilenmektedir. Belirsizligin ytiksek oldugu piyasalarda hisse fiyatlarinda oynaklik
fazla olacagindan o piyasalara yatirnrm yapmak da riskli olacaktir. Bu ytiizden,
finansal piyasalarda volatilite modellemesi yapmak hem politika yapicilar icin hem

de gelirlerini yatirrma dontsttirmek isteyen yatirimcilar igin 6nem arz etmektedir.

Finansal piyasalarda volatilitenin incelenmesi 1980'1i yillardan itibaren
artmaya baslamistir. Bunun sebebi olarak 1980'den itibaren finansal alanda
liberallesmenin diinya ¢apinda artmasi gosterilebilmektedir. Finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmalar yatirimcilar: bazi risklere maruz birakmaktadir. Yatirimeilar
piyasada fiyatlarin stirekli bir dustis veya yikselis trendine girecegini
ongoriiyorlarsa volatilitenin = yiiksek, fiyatlarin duragan bir seyir izleyecegini

diistintiyorlar ise volatilite olabildigince diisiik olacaktir.

Bu calisma ile Borsa Istanbul icinde yer alan BIST Banka endeksinin volatilite
modellemesinde ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerinden hangisinin
en uygun model oldugunun arastirilmasi amaglanmistir. Tiirkiye'de volatilite
modellemesi tizerine yapilan ¢alismalar 2000°li yillardan itibaren yogunlasmaya ve

onemi anlasilmaya basladigi goriilmektedir. Diger yandan mevcut literatiir
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incelendiginde ise yapilan calismalar ¢ogunlukla BIST 100 endeksine ait verilerden
hareketle yapildig1 gozlemlenmektedir. Bankacilik sektoriintin incelendigi calismalar
oldukca smirli kalmistir. Ekonomik ve sosyal alanlarda meydana gelen olumlu veya
olumsuz gelismelerden bankacilik sektoriiniin en ¢ok etkilenen sektorler arasinda yer
almasi ve bankacilik sisteminin {ilkenin ekonomik dinamiklerini yakindan
ilgilendirdiginden dolayi, bu sektordeki volatilite modellemesinin 6nemini ortaya
koymaktadir. Bu cercevede, literatiirde bulunan bu boslugun doldurulmasindan
hareketle literatiire katki saglamayi hedeflemesi bu c¢alismanin 6nemini

gostermektedir.

Calismanin takip eden boltimlerinde ilk once volatilite modellemesini konu
alan literattirdeyer alan calismalara yer verilmis, ardindan ¢alismanin yontemi, veri
seti aciklanmistir. Son olarakanaliz bulgular1 degerlendirilerek, sonug¢ kismi ile

calisma sonlandirilmistir.
2. LITERATUR

Her gecen giin gelisen ve farklilasan finansal piyasalar beraberinde bu
modellerdeki eksiklikleri giindeme getirmis ve bircok farkli modellenme teknikleri
literatiire kazandirilmistir. Tiirkiye'de Volatilitenin Modellenmesi Uzerine Yapilmis
Calismalara bakildiginda 2000°1i yillardan sonra yayginlastig1 goriilmektedir. Kalayct
(2005), calismasinda IMKB'de ki hisse senedi piyasasinin getiri oynakliginin belli
basli makroekonomik degiskenlerin oynaklig ile agiklamaya ¢alismistir. Calismada
1990-2003 verileri kullanilarak GARCH modeliyle analiz edilip ulasilan sonugclar
neticesinde sarth varyanslar kullanilarak coklu regresyon analizi uygulanmustir.
Calismanin sonucu olarak IMKB'nin yeterince aktif olmadigim ve borsada getiri
hareketlerinin makro etkiler ve temel finansal etkiler disinda belirlendigi anlamina
geldigini belirtmistir. Tuna ve Isabetli (2014) makalelerinde, finansal piyasalarda
volatilite kavramu tizerinde durmus ve bunun icin 2002-2012 dénemi arasinda IMKB
100 endeksinde volatilite modellenmelerini incelemislerdir. Yapilan analizler
neticesinde, GARCH katsayisinin yiiksek degerde oldugu bulunmustur. Bu durum
ise volatilitenin stireklilik gosterdigine isarettir ve buna gore, piyasalara t doneminde

etki etmis bir sokun, t+1 ve sonraki donemlerde de etkisini devam ettirdigi sonucuna
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ulagsmiglardir. Celik, Ozdemir ve D. Giilbahar (2018), calismalarinda gelismis piyasa
olarak ABD ile Endonezya, gelismekte olan iilke olarak da Malezya ve Turkiye gibi
tilkelerindeki Islami pay senetleri arasinda muhtemelvolatilite ve getiri yayilimlarini
arastirmislardir. Haziran 2012 ile Haziran 2017 dénemine ait giinliik veriler MSCI
(Morgan Stanley Capital International) araciligiyla elde edilmistir. Yapilan analiz
sonuclarina gore, gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasinda simetrik olmayan ve
cok tarafli bir volatilite ve getiri yayilimi oldugu tespit edilmistir. Turk piyasasindaki
Islami endeksine dogru herhangi bir getiri yayilimi bulunmadig1 ve en az volatilite
kaliciligina sahip olan tilkenin de Turkiye oldugu ifade edilmistir. Kula ve Baykut
(2018); calismalarinda endeksler arasinda yer alan BIST-50 endeksinin 2007-2016
yillarmni kapsayan gtinliik kapanis verileri tizerinden asimetrik durumunun meydana
cikarilmasi maksadiyla iki dogrusal (ARCH ve GARCH) ve {ii¢ asimetrik (EGARCH,
PARCH ve TGARCH) model ile analiz ederek volatilite yapisimi tespit etmek
istemislerdir. Yapilan analiz sonucunda endeksin volatilite yapisint GARCH (2,1)
modeli ile aciklamis olup BIST-50 endeksinin gitinliik volatilitesi %1,76- volatilite
israrciligini ise 16.14 giin, olarak hesaplamuslardir. Kuzu (2018), yapmis oldugu
calismada 2011 ile 2017/3 donemine ait BIST-100 endeksinin gtinlik kapanis
verilerini dikkate alarak BIST-100 Endeksinin getiri oynakliklarinin ARCH, GARCH,
T-GARCH ve E-GARCH modelleriyle, hangi modelin agiklayicilik derecesinin en
yiiksek oldugunu ortaya cikarmay:r amaglamistir. Yapilan analiz sonuglarinda
modeller arasinda T-GARCH modelinin BIST 100 getiri volatilitesinin meydana

getirilmesinde en basarili sonuclar verdigini gozlemlemistir

Bunun yaninda, Tiirkiye’de bankacilik endeksine ait verilerden hareketle
yapilan volatilite modellemesi c¢alismalari da smirli sayida bulunmaktadir.
Literatiirde bankacilik endeksini baz alarak volatilite modellemesini arastiran sadece

dort tane ¢alismaya rastlanilmistir.

Koseoglu (2010) calismasinda, BIST Bankacilik ve BIST 100 endekslerinin
volatilitelerini birbiriyle kiyaslamistir. Arastirmanin kapsami 1997-2010 donemine ait
aylik veriler olarak belirlenmis olup volatilite kiyaslamasi igin IGARCH ve GARCH
(1,1) modelleri kullanilmistir. Tamamen yazarin tercihine gore secilen modellerle

yapilan volatilite kiyaslamasi sonuclarina gore her iki endeks icin en yiiksek olctilen

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:5 Year:2020 3799



Giilsah AY & Musa GUN

volatilite donemi 2001 yili bulunmustur. Bunun sebebi kuskusuz 2001 yilinda
meydana gelmis olan finansal krizin gostermis oldugu etkilerdir. Diger yandan, BIST
Bankacilik endeksi BIST 100 endeksine gore daha oynak bir yapiya sahip oldugu
tespit edilmistir. Karahanoglu ve Ercan (2015) ise calismalarinda Borsa Istanbul’da
islem goren bankalardan olusan BNK10 endeksinin 2000-2015 yillar1 arasindaki
gunlik verilerinden hareketle volatilite modellemesini arastirmistir. Ayrica endekste
kaldirag etkisinin bulunup bulunmadig:1 da arastirilmistir. Analiz bulgularma gore
endekste kaldirag etkisinin varlig1 tespit edilmis ve endeks volatilitesini aciklayan en
iyi model ise TGARCH modeli oldugu bulunmustur. Koy (2016) calismasinda BIST
Banka, BIST Hizmetler, BIST Sinai ve BIST Ticaret endekslerinin 2011-2014 yillar:
arasindaki gtinliik kapanis verilerine GARCH, EGARCH ve TARCH modellerini
uygulamistir. Yapilan analizler neticesinde BIST Smai, Hizmetler ve Ticaret
endekslerinde GARCH ve EGARCH, BIST Banka endeksinde ise sadece GARCH
modeli anlamli bulunmustur. Kula ve Baykut (2017), calismalarinda BIST Banka
endeksinin volatilite yapisim1 dogrusal olmayan GARCH ailesi modellerinden
MSGARCH modeli ile incelemislerdir. 1997-2016 dénemini kapsayan giinliik 4959
veri ile endeksin volatilite yapis1 diistik volatiliteye sahip “dtistik riskli rejim” ve
yiiksek volatiliteye sahip “yiiksek riskli rejim” biciminde iki rejimli olarak analiz
etmistir. Sonug olarak BIST Banka endeksinde diistik volatiliteye sahip “dtistik riskli
rejim” 1srarcilig1 hakim oldugu tespit edilmistir. Bu kissmdan sonra Tiirkiye’de farkl
endeks verilerinden hareketle yapilmis olan volatilite modellemesini arastiran

calismalara yer verilmistir.

Bankacilik endeksinin volatilitesi tizerine yapilmis olan ¢alismalar Tiirkiye'de
oldugu gibi uluslararas: literatiirde de oldukca kisith bir sekilde kalmustir. Bu
calismalardan birka¢ 6rnek vermek gerekirse; Birau, Trivedi ve Antonescu (2015)
tarafindan yapilan calismada, Hindistan Bombay Borsasinda yer alan banka
endeksinin (BANKEK) volatilite yapist incelenmistir. 2002-2014 dénemini kapsayan
analiz bulgularina gore banka endeksinin volatilite 6ngoriistinde bulunan en iyi
modelin GARCH (1,1) modeli oldugu sonucuna varilmustir. Ayrica, yazarlara gore
ozellikle kriz donemlerinin bu endeksin volatilitesinin en c¢ok artis gosterdigi

donemler oldugu vurgulanmistir. Tamilselvan ve Shaik (2016) ise calismalarinda
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Muskat Borsasi’'nda yer alan (MSM-30, MSM-Banka, MSM-Sanayi ve MSM-Hizmet)
dort endeksin volatilite yapistm GARCH (1,1), EGARCH (1,1) ve TGARCH (1,1)
modellerini kullanarak incelemislerdir. Analiz bulgularina gore ilgili tim endeksler
icin volatilite tahmininde en uygun model GARCH (1,1) modeli oldugu tespit

edilmistir.
3. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETI

Calismada BIST Banka endeksinin volatilite modellemesinde ARCH, GARCH,
EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilmistir. ARCH ve GARCH modellerinde
pozitif bir sok ile negatif bir sokun kosullu varyans tiizerindeki etkisinin ayni
oldugunu varsayilmaktadir. Yani s6z konusu bu modeller simetriktir. Fakat yapilan
arastirmalar finansal piyasalarda olumlu ve olumsuz haberlerin kosullu varyans
tizerindeki etkilerinin ayni olmadigmi gostermektedir. Bu yiizden ¢alismaya simetrik
olmayan EGARCH ve TGARCH modelleri de eklenerek daha detayli sonuclar elde
edilmesi amacglanmistir. Calismada serinin duraganlik analizi icin ise literatiirde en

cok tercih edilen ADF birim kok testi kullanilmastir.
3.1. Yontem

Finansal seriler ve iktisadi zaman serileri genellikle duragan yapiya sahip
degillerdir. Zaman serisi verilerine analizlerin uygulanabilmesi i¢in ise duraganhk
ozelligi gostermesi gerekmektedir. Zaman igerisinde serilerin kovaryansi, ortalamasi
ve varyansinin degisip degismedigine bakilarak duraganlik tespiti yapilmaktadir.
ADF birim kok testi igin olusturulan {i¢ denklem asagidaki gibidir (Dickey & Fuller,
1981):

p
AY, = 6Y,_ + Z 6;AY;_; + & (sabitsiz ve trendsiz) (D
i=1
P
AY, =1 +6Y_, + Z 6;AY,_; + &; (sabitli ve trendsiz) (2)
i=1
p
AY; = By + Bt + 6V + z 0;AY;_; + &, (sabitli ve trendli) 3)

=1
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Denklemlerde yer alan AY;, degiskenin birinci farkini; t, genel egilim (trend)
degiskenini; AY,_;, gecikmeli fark terimini gostermektedir. Denklemlerden elde
edilen tahmin sonuglarindané parametresi icin hesaplanacak Tt istatistigi MacKinnon
kritik degerleri ile karsilastirilir. Hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri,
MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden biiytikse serilerin birim kok
icerdigi yani duragan olmadig1 seklinde kurulan sifir hipotezi (6=0) reddedilecektir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010, s.317).

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli ilk kez Engle (1982)
tarafindan gelistirilmistir. ARCH modeli ve uzantilar1 (GARCH, EGARCH, vb.)
piyasa getirilerini ve oynakligim1 tahmin etmek icin kullanilan en poptiler modeller
arasindadir. ARCH modeli, standart sapmalar1 kullanmak yerine varyans: dikkate
almaktadir. Getiri varyanst olan ¢?’yi h olarak kabul edersek ARCH modeli

asagidaki gibi tanimlanabilir:

Ter1 = U+ Etyq, 4

Et+1 = Mev1Ze41, (5)

hep1 = a0+ ) aj &1, (6)
j=1

Burada; 7,41 getirilerin t+1 zamanindaki kosullu tahmincisini, 4 ortalama
getiriyi, &.,1 hata terimini, z;,; normal dagilmus rassal degiskenleri ve a,, a,, a,,...,a,
modelin parametrelerini temsil etmektedir.z,,stireciotoregresif bir regresyon
stirecini takip eden kosullu varyansh;,,; ile hesaplanmaktadir. a;20, j=1,...q

parametreleri h;,,"in pozitif oldugunu gostermektedir.

Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli,
ARCH modelinin genel bir versiyonudur. ARCH modelindenh, . yoniinden
farklhilasmaktadir. GARCH (p, q) modeli asagidaki gibi formiile edilmektedir
(Bollerslev, 1986):

Tee1 = U+ Etg1, (7)

Etr1 = Mes1Ze41, (8)

BORSA iISTANBUL PAY PIYASASINDA VOLATILITE MODELLEMESI: BIST BANKA...3802



bmij (2020) 8 (5):3795-3814

P q
hiy, =0+ Z Bihty1-i + z a; 81:2+1_j, (9
i=1 =1

Bu modelde ARCH modelinden farkli olarak bulunan w model parametresini

ifade etmektedir. Modelde yer alan w>0, ;20 ve a;20 parametreleri pozitiftir.

Literattirde GARCH modelinin uzantis1 olan ¢ok sayida model bulunmaktadir
(EGARCH, GJR-GARCH, TGARCH vd.). Bu calismada ise analize literatiirde yaygimn
olarak kullanilan EGARCH ve TGARCH modelleri dahil edilmistir. Ilk olarak Nelson
(1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modelinden bahsedilecek olursa, model
piyasalarda meydana gelen yukari ve asagiya dogru gerceklesen hareketlerin
finansal varliklarin gelecek donemlerdeki oynakligin éngortilebilirlik acisindan farkh
etkiye sahip oldugu olasiligini dikkate almaktadir (Cil, 2018: 452). EGARCH modeli
asagidaki gibi formiile edilmektedir:

Tee1 = U+ Etyn, (10)
E+1 =V Ner1Ze41) (11)
P q |£t2 : |
+ =
loghtsy =+ ) filoghte,_; + ) =t (12)
=1 = t+1—j

EGARCH modeli GARCH modeline benzer 6zellikler tasimaktadir.

Zakoian (1994) GARCH modelindeki kaldira¢ etkisini gostermek igin
TGARCH modelini literattire kazandirmistir. Burada pozitif veya negatif soklarin
varyans Uzerindeki etkileri olumlu veya olumsuz olmalarma gore farklilik
gostermektedir. TGARCH modelindeki kaldirag¢ etkisi EGARCH modelinkiyle
benzerlik gostermektedir. TGARCH modeli asagida bulunan formiil gibi ifade

edilmektedir:
Tee1 = U+ Etg1, (13)
Et+1 = Ret1Ze41s (14)
P r q
hiy1 = w + Z Bihtr1-i + Z Ye€trr—ilrr-k + Z AEtrs—; (15)
i=1 k=1 j=1

Boyle bir modelde y,#0 ise piyasaya gelen yeni haberlerin etkisi farkli olacak
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demektir. y,>0 olmasi durumunda piyasaya gelen olumsuz haberlerin volatilite
etkisi tizerine etkisinin olumlu haberlerden daha fazla olacag: anlamina gelmektedir.
¥x=0 ise piyasaya gelen yeni haberlerin volatilite tizerindeki etkisinin asimetrik
olmadigini gostermektedir. Diger bir deyisle TGARCH modelinin GARCH modeline

esit olacag1 anlamina gelmektedir.
3.2. Calismanin Veri Seti ve Tanimlayici Istatistik Bilgileri

Calismada, Borsa Istanbul’da yer alan BIST Banka endeksinin 04/01/2010-
31/12/2019 donemleri arasindaki dogal logaritmalari alinmis giinliik kapanis

degerleri kullanilmstir.

Banka endeksine ait serilerin ortalama, medyan, standart sapma, carpiklik ve
basiklik degerleri ile Jarque-Bera test sonuclarindan olusan tanimlayic: istatistikler

Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. BIST Banka Endeksine Ait Tanimlayici Istatistik Bilgileri

Ortalama 0.000114
Medyan -0.0000837
Maksimum 0.094782
Minimum -0.118615
Std. Sapma 0.020018
Carpiklik -0.250939
Basiklik 5.276015
Jarque-Bera 568.7887
Olasilik 0.00000
Gozlem Sayist 2514

Tablo 1'de yer alan carpiklik ve basiklik degerleri serinin normal bir dagilim
gosterip gostermedigi hakkinda bilgi vermektedir. Normal bir dagilima sahip olan
serilerde carpiklik degeri sifira, basiklik degeri ise 3’e esittir. Carpiklik degeri negatif
olan seriler sola, pozitif olan seriler ise saga carpiktir. Tabloya bakildiginda endeksin
sola carpik oldugu gortilmektedir. Basiklik ise normal dagilim egrisinin ne kadar
basik veya ne kadar dik oldugunu gosterir. Basiklik degeri standart deger olan 3’tin
tizerindeyse dik, 3’tin altindaysa basik olarak nitelendirilmektedir. Tablo
incelediginde, endeks serisinin normalden daha dik oldugu goriilmektedir. Carpiklik
ve basiklik degerlerinin yani sira serilerin normal dagilim gosterip gostermedigini
incelemek icin Jarque-Bera (JB) test istatistikleri hesaplanmustir. JB test sonucuna

)
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gore, Banka endeksinin olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinden daha kiigtik
olmasindan dolay1 normal dagilim gostermedigi gortilmektedir.

GETIRI

12

-.12

L e e e T L e e o e e o L B e e e e S 5 B e
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Sekil 1. BIST Banka Endeksine Ait Zaman Grafigi

Sekil 1’de yer alan BIST Banka endeksine ait zaman yolu grafigi
incelendiginde endeks getirisinin uzun dénemde ayni ortalama etrafinda ilerledigi
gortilmektedir. Sekilde goriilmekte olan sigramalar ise endeks getirilerinde degisen

varyans oldugu hakkinda bilgi vermektedir.
4. BULGULAR

Uygulamali analizde ilk ©nce BIST Banka endeksine ait getiri serisinin
duraganlhik analizine bakilmistir. Daha sonra ARMA yapis: tespit edildikten sonra
seride ARCH etkisi olup olmadigini anlamak icin ARCH-LM testine yer verilmistir.
Son olarak ARCH ve GARCH modelleri tahmin edilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabitsiz Sabitli SabitliveTrendli
T istatistigi -0.192988 -3.396359 -3.452475
ADF Olasilikdegeri 0.6168 0.0112 0.0449
TestiSonuclar1  Kritikdeger (%1) -2.565883 -3.432759 -3.9616 96
(Dtizeyde) Kritikdeger (%5) -1.940950 -2.862490 -3.411596
Kritikdeger (%10) -1.616615 -2.567321 -3.127667
T istatistigi -51.53596 -51.52728 -51.51709
ADF Olasilikdegeri 0.0001 0.0001 0.0000
TestiSonuclar1  KritikDeger (%1) -2.565883 -3.432760 -3.961697
(1.Fark) KritikDeger (%5) -1.940950 -2.862490 -3.411597
KritikDeger (%10) -1.616615 -2.567321 -3.127667

——T7T7TTmFm 77—« -— 7 —HNKm7+—— -

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:5 Year:2020 3805



Giilsah AY & Musa GUN

Tablo 2’de yer alan ADF birim kok testi bulgularmna bakildiginda endeks
serisinin dtizeyde sabitsiz modelde tiim anlamhlik dtizeylerinde, sabitli ve
trendlimodelde ise %1 anlamlilik diizeyinde birim kok icerdigi goriilmektedir. Farka
alman serinin ise tiim anlamlilik diizeylerinde birim kok icermedigi (p=0.0000) yani

duraganlastig1 gozlemlenmektedir.

Serinin duragan oldugu tespit edildikten sonra uygun ortalama denklemi
tahmin edilmistir. BIST Banka endeksi i¢in uygun ortalama denklemi ARMA (2,2)
modeli bulunmustur. Tablo 3'te ARMA (2,2) modeli sonuglar1 yer almaktadir. Model

olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur (p<0.05).

Tablo 3. Uygun ARMA Modeli Tahmini

Degisken Katsayr  Std. Hata  t-istatistik Olasilik
C 0.000106 0.000406 0.261230 0.7939
AR(1) 0.497258 0.040045 12.41744  0.0000
AR(2) -0.927278 0.039138  -23.69244 0.0000
MA(1) -0.515593 0.035596  -14.48465 0.0000
MA(2) 0.945338 0.034677 27.26091  0.0000
SIGMASQ 0.000400 7.91E-06 50.63696  0.0000

Endeks getirisini en iyi agiklayan ortalama denklem modeli belirlendikten
sontra modelde ARCH etkisi olup olmadigt ARCH-LM testi uygulanarak
incelenmistir. ARCH-LM testi ile 1, 5, 10, 15, 20, 25. ve 30. gecikmeye kadar test
islemi yapilmistir. ARCH-LM testi hipotezleri su sekilde olusturulmaktadir:

Ho: Modelde ARCH etkisi yoktur.
Hi: Modelde ARCH etkisi vardir.

Tablo 4. ARCH-LM Testi Sonuclar1

Gecikme F-Istatistigi Olasilik-F R? Olsalilik R?
1.Gecikme 31.58736 0.0000 31.21819 0.0000
5.Gecikme 13.86531 0.0000 67.61249 0.0000
10.Gecikme 9.198375 0.0000 89.08972 0.0000
15.Gecikme 6.788557 0.0000 98.43273 0.0000
20.Gecikme 5.148122 0.0000 99.67231 0.0000
25.Gecikme 5.041318 0.0000 121.1426 0.0000
30.Gecikme 4.512889 0.0000 4.512889 0.0000

]}
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Tablo 4’e bakildig1 zaman ARMA (2,2) modelinin tim gecikmelerde R? olasilik
degerleri 0.05'ten kiictik oldugundanHo hipotezi reddedilmektedir, yani modelde
ARCH etkisi oldugu anlasilmaktadir. Bu asamadan sonra endeks icin varyans modeli

tahminine gecilebilir.

Tablo 5. BIST Banka Endeksi Varyans Modelleri

ARCH GARCH GARCH TGARCH TGARCH TGARCH EGARCH EGARCH EGARCH
(1) 0,2) (1,1) (0,1,1) (1,0,1) (1,1,1) (0,1,1) (1,0,1) (1,1,1)
® 0.00036 0.00004 7.61E-06 9.49E-06 0.000367 0.000010 -0.12862 -7.911166 -0.34864
(0.0000) (0.5562) (0.0061) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
o 0.08747 - e e -0.013051 0.006351  ------- 0.098211 0.095622
(0.0012) (0.4354) (0.5128) (0.0529) (0.0000)
B - 0.89966 0.938039 0.942545 - 0.933944 0.983790 - 0.965114
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
2 0.065348 0.193293 0.064769 -0.06824 -0.167657 -0.07050
(0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Olabilirlik 6319.00 6311.95 6364.226 6379.265 6326.902 6379.495 6356.382 6327.870 6376.786
orani
S(':hv.varz -5.0281 -5.02251  -5.061188  -5.073215 -5.031341  -5.070270  -5.054915  -5.032115  -5.068104
Krieri
R? 0.003339  0.000602  -0.001829 0.001979 -0.000403 0.001955 -0.000444  -0.000835 0.002197
Sonug Anlamli Anlamsiz Anlamli Anlamli Anlamsiz Anlamsiz Anlamli Anlamsiz Anlamli

Tablo 5 incelendiginde varyans denklemi katsayilar1 anlaml olan ARCH (0,1),

GARCH (1,1), TGARCH (1,0,1), EGARCH (0,1,1) ve EGARCH (1,1,1) modelleri

arasinda Schwarz Bilgi Kriterlerine gore en diisiitk deger ve olabilirlik degeri en

yliksek model olmasi bakimindan en uygun model TGARCH (0,1,1) modelidir.

TGARCH (0,1,1) modelinde y>0oldugundan negatif sokun volatilite tizerine etkisinin

pozitif soktan daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Yani kaldirag etkisinin

oldugu soylenebilir.Tablo 5te anlamli bulunan ARCH/GARCH modellerinin

ongorii performanslarinin kiyaslanmas: icinmodellerde otokorelasyon ve ARCH

etkisinin kalip kalmadig1 tekrardan test edilmistir.Tablo 6 incelendiginde tim

gecikmelerde Q istatistikolasilik degeri ve ARCH-LM olasilik degeri %5’den biiyiik
olan modeller TGARCH (0,1,1) ve EGARCH (1,1,1) modelleridir.
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Tablo 6. Hata Terimlerinde Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

ARCH  GARCH EGARCH EGARCH  TGARCH
1) (1,1) 0,1,1) (1,1,1) 0,1,1)
Q-Istatistik 03012 4.6929 11.4850 2.5964 1.9054
1 gecikme Olasihik 0.5830 0.0300 0.0010 0.1070 0.1670
R2 0.3008 4.6860 11.4677 25928 1.9027
Olasthk R2  0.5834 0.0304 0.0007 0.1074 0.1678
Q-istatistik ~ 13.1310  5.3504 22.4330 3.4938 2.2431
2 gecikme Olasihik 0.0010 0.0690 0.0000 0.1740 0.3260
R2 13.0589  5.1898 20.9629 3.3845 21871
Olasthk Rz 0.0015 0.0747 0.0000 0.1841 0.3350
Q-Istatistik 384380 83144 431010 6.4102 5.4927
3 gecikme Olasihik 0.0000 0.0400 0.0000 0.0930 0.1390
R2 37.6733  7.9874 38.1738 6.1232 5.3348
Olasthk R2  0.0000 0.0463 0.0000 0.1058 0.1489
Q-Istatistik ~ 50.3760  8.6828 50.9150 7.3409 6.9144
4 gecikme Olasihik 0.0000 0.0700 0.0000 0.1190 0.1400
R2 475309 82102 42,4712 6.8292 6.5214
Olasihk R2  0.0000 0.0842 0.0000 0.1452 0.1634
Q-Istatistik ~ 51.8180  9.8446 51.8610 7.9396 7.2744
5 gecikme Olasihik 0.0000 0.0800 0.0000 0.1600 0.2010
R2 477130 95782 42.4821 7.6257 6.9969
Olasihk R2  0.0000 0.0881 0.0000 0.1781 0.2209
Q-Istatistik 821030  14.6170  69.7050 14.0700 12.1060
10 gecikme  O1asik 0.0000 0.1470 0.0000 0.1700 0.2780
R2 66.8773 142500  55.7184 14.1396 12.2773
Olasihk R2  0.0000 0.1619 0.0000 0.1667 0.2669

ARCH modellerinde o¢ngorti performanslar1 arasinda se¢im yapilirken
Ortalama Mutlak Oransal Hata (MAPE), Ortalama Hata Karesinin Koku (RMSE),
Ortalama Mutlak Hata (MAE), Ortalama Hata Karesi (MSE), Ortalama Hata (ME) ve
Theil Esitsizlik Katsayis1 degerlerine bakilmaktadir. S6z konusu degerlerin en kiigtik
oldugu model en basarili model olarak kabul edilmektedir. Tablo 7 incelendiginde

EGARCH (1,1,1) modeli ¢ok az bir farkla da olsa TGARCH (0,1,1) modeline gore

daha basarili bir model oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. EGARCH (1,1,1), TGARCH (0,1,1) Modelleri C)ngﬁru Performanslari

Model RMSE MAE MAPE THEIL
EGARCH (1,1,1) 1141.915 968.6079 0.611722 0.003615
TGARCH(0,1,1) 1145.404 971.8032 0.613767 0.003626

Her iki model de XBANK endeksini ortalama %0,61 (mape) hata ile 6ngormiis

ve hata paymin %1 bile olmadigimi gostermektedir. Bu sonuclar dogrultusunda
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modellerin yapmis olduklariongoriilerin hata payinn c¢ok kiictik oldugu soylenebilir.
Bu durum S$Sekil 2 ve Sekil 3'teki grafiklerden de acgikca goriildugii gibi model
ongoriilerine ait cizgi ile gerceklesen degerler cizgisi birbirine ¢ok yakin bir seyir

izlemektedir.

TGARCH (0,1,1)

162000,00
161000,00
160000,00
159000,00
158000,00
157000,00
156000,00
155000,00
154000,00
153000,00
152000,00
151000,00

=@=Gerceklesen ==@==Tahmin

Sekil 2. TGARCH (0,1,1) Modeli Ongprii Performansi Grafigi

EGARCH (1,1,1)
162000,00
160000,00
158000,00
156000,00
154000,00
152000,00
150000,00

=@ Gergeklesen e=@==Tahmin

Sekil 3. EGARCH (1,1,1) Modeli Ongérii Performans: Grafigi
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5. SONUC

Bu calismada 04/01/2010-31/12/2019 donemlerini kapsayan BIST Banka
endeksine ait 2514 giinliik kapanis degerleri kullamilarak volatilite modellenmesi
incelenmistir. Ik olarak tanimlayici istatistiksel verilerine bakilmistir. XBANK
endeksinin Jarque-Bera degeri (568.7887) %5 kritik degeri (5.99147) astigindan dolay:

normal dagilima sahip olmadig1 gozlemlenmistir.

Daha sonra varyans modellemesine ge¢cmeden ¢nce serinin duraganlik analizi
yapilmistir. ADF birim kok testi ile incelenen seri diizeyde sabitsiz modelde tiim
anlamhilik seviyesinde, sabit iceren ve trend igeren modelde ise %1 anlamlilik
seviyesinde birim kok icermekte oldugu gortilmiistiir. Serinin duraganlasmasi icin
birinci farki almip tekrar incelenmis ve seri tiim anlamlilik seviyelerinde duragan
hale geldigi tespit edilmistir. Bu asamadan sonra volatilite modellemesine

duraganlhig tespit edilen getiri serisi tizerinden devam edilmistir.

XBANK endeksinde ARCH etkisinin var olup olmadig1 ve akabinde en uygun
volatilite modeli arastirllmadan 6nce uygun ARMA modeli secilmistir. Gecikme
sayist 10 olarak belirlenmis ve tuim ARMA modelleri BIC bilgi kriterlerine gore
kiictikten biiytige dogru siralanmistir. Modeller kiigiikten biiytige dogru sirali bir
sekilde anlamlilik durumlar1 arastirilmis ve ARMA (2,2) modelinin uygun model
oldugu sonucuna varilmistir. Modelde ARCH etkisinin olup olmadigr da 30.
gecikmeye kadar test edilmistir. Tim gecikmelerde ARCH-LM testinin olasilik
degerleri %5 anlamlilik seviyesinde kritik tablo degerini asmadigindan sifir hipotez
olan ARCH etkisi yoktur hipotezi reddedilmistir (p<0.05). Modelde ARCH etkisi
vardir. Ayrica modele ait korelogram tablosu incelenmis ve hata terimleri arasinda
otokorelasyon bulunmustur. Boylece korelogram analizi ile de ARCH etkisinin

oldugu anlasilmstir.

ARCH etkisinin tespit edilmesinin ardindan bu etkinin ortadan kaldirilmasi
icin buna en uygun ARCH (p,q), GARCH (p,q), EGARCH (p,q) ve TGARCH (p,q)
modelleri tahmin edilmistir. ARCH ve GARCH modeli normal dagilim varsayimina

gore islediginden dolayr tek Dbasina incelenmeleri yetersiz = kalacag:
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distnuldiiginden EGARCH ve TGARCH modelleri de calismaya dahil edilerek

daha kapsamli ve daha gtivenilir sonuclar elde etmek amaclanmustur.

Model secimine ait elde edilen bulgular incelendiginde ARCH (1), GARCH
(1,1), EGARCH (0,1,1), EGARCH (1,1,1) ve TGARCH (0,1,1) modellerinin olasilik
degerleri %5 anlamlilik dtizeyinde anlamli olduklar1 (p<0.05); GARCH (0,1),
EGARCH (1,0.1), TGARCH (1,0,1) ve TGARCH (1,1,1) modellerinin ise olasilik
degerleri %5 anlamlilik diizeyinde anlamsiz olduklar1 (p>0.05) sonucuna ulasilmaistir.
Anlamli ¢ikan modeller icinde ise TGARCH (0,1,1) modelinin bilgi kriteri en dustik
ve olabilirlik oraninin en yiiksek olan model olmasindan hareketle XBANK serisinin
volatilite modellemesinde en uygun model oldugu tespit edilmistir. Ayrica anlaml
cikan modelleri MAPE kriterine gore de karsilastirilmak igin son 10 gitinliik 6ngorii
performanslarina bakilmistir. MAPE kriterine gore EGARCH (1,1,1) modeli her ne
kadar cok kiigiik bir farkla da olsa TGARCH (0,1,1) modeline gore 6ngoriiyii daha az
hata pay1 ile tahmin etmistir. Boylece BIST Banka endeksinin volatilite
modellenmesinde EGARCH ve TGARCH modelleri uygun oldugu soylenebilir.
Ayrica calismada elde edilen bulgular endeksin piyasaya gelen olumlu ve olumsuz

haberlere farkl: tepki verdigi yontinde bilgiler vermektedir.

Literattire bakildiginda volatilite modellemesi incelenirken genellikle
diagnostik testlerin yapilmadigi ve ©Ongorii performanslarina bakilmadig:
gorulmektedir. Diagnostik testlerin yapildig1 calismalar ise gogunlukla bir gecikmeye
kadar incelemektedir. Bu calisma diagnostik testlerin ve 6ngorii performanslarin
kiyaslanmasi agisindan diger calismalardan ayrilmaktadir ve bu calismanin 6nemini

gostermektedir.

Bankacilik endeksinin volatilite modellemesi tizerine Tirkiye'de yapilmis
calismalara bakildiginda oldukga smirli kaldigr gortilmektedir.  Literattirdeki
calismalar volatilite modellemesini incelerken genellikleBIST 100 endeksi tizerinde
yogunlasmistir. Yine de calismamuz literatiirde incelenen sinirli sayidaki benzer
calismalar ile kiyaslanacak olursa Karahanoglu ve Ercan (2015) ile benzer sonuglar

vermekte oldugu gorulmisttir.
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Calismanin sonuglar: gelecekteki birtakim calismalar i¢in temel niteligindedir
ve sonuclara dikkatle yaklasimalidir. Nitekim farkli veri seti ve yontemler
kullamlarak daha gelismis ve farkli sonuglar elde edilebilecektir. Ornegin bu
calismada veri seti 2008 global ekonomik krizinin etkilerinden arindirmak igin
krizden sonraki donemi kapsayacak sekilde olusturulmustur. Gelecekteki calismalar
ile kriz donemini de kapsayacak sekilde (6zellikle Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan

bankacilik krizini de kapsayabilir) analiz sonugclar: genisletilebilir.

]}
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